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1. Istota centrum finansowego offshore

Ze wzgledu na niejednoznacznos¢ pojecia centrum finansowego offshore (OFC),
w literaturze przedmiotu mozna si¢ spotka¢ z wieloma definicjami, uzywanymi dla
scharakteryzowania terytoriow, w ktorych obowigzujg korzystne z punktu widzenia
zewngtrznych podmiotoéw regulacje prawno-finansowe. Wedtug definicji Migdzyna-
rodowego Funduszu Walutowego, zaprezentowanej w kwietniu 2007 r. w raporcie
Concept of Offshore Financial Centers: In Search of an Operational Definition,
centrum finansowe offshore to kraj lub jurysdykcja $wiadczacy ustugi finansowe
podmiotom niebgdacym rezydentami danego terytorium, na skal¢ znacznie wigk-
sz, niz by to wynikato z rozwoju lokalnej gospodarki i potrzeb wewngtrznego
rynku. Poza tworzeniem przychylnego klimatu dla dokonywania inwestycji przez
nierezydentow (renoma i tradycja centrum, zerowe lub niskie podatki, tagodne
regulacje prawne) 1 poszerzaniem wachlarza ustug finansowych (ustugi bankowe,
ubezpieczeniowe, inwestycyjne, dostep do specyficznych spotek specjalnego prze-
znaczenia), specjalizacja w kierunku centrum finansowego offshore czgsto wigze
si¢ z przesterowaniem gospodarki terytorium i rozwojem segmentéw finansowych
nakierowanych na eksport ustug. Towarzyszy jej takze zmiana struktury przycho-
déw budzetowych, w ktorych krytyczng role zaczynajg odgrywac wplywy z dzia-
lalnoéci finansowej, w tym oplaty ponoszone przez nierezydentdéw za korzystanie
z ustug lokalnych (optaty za ustugi doradcze, prowizje za posrednictwo i zarzadza-
nie srodkami na zlecenie itd.), a takze optlaty rejestracyjne i licencyjne ponoszone
przez podmioty, ktérych dziatalno$é na terenie centrum offshore wymaga licencjl
(banki offshore, instytucje ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne, migdzynaro-
dowe spoiki, trusty itd.) (Zorome 2007).
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W ostatnich latach tematyka centréw finansowych offshore pojawia si¢ najcze-
sciej w kontekscie dziatalno$ci gospodarczej. Mozliwo$¢ wykorzystania w aktyw-
nosci biznesowej powigzanych podmiotéw, ulokowanych w konkurencyjnych
miejscach, powoduje, ze wiele korporacji w trakcie rozwoju zatraca swdj narodowy
charakter. Zwiekszajgce si¢ zainteresowanie rajami podatkowymi nie pozostaje
bez wptywu na migdzynarodowe przeptywy finansowe: szacuje si¢, ze ponad 30%
transakcji zawieranych na $wiecie odbywa si¢ pomig¢dzy podmiotami powigzanymi
(Duliniec 2006).

Dziatalno$¢ biznesowa nie jest jedynym obszarem zainteresowania rajami
podatkowymi. Oprocz mozliwosci skorzystania z utatwien podatkowych w obre-
bie struktur gospodarczych lub wykorzystania specyficznych rodzajow spotek,
centra finansowe offshore oferuja wiele atrakcyjnych propozycji dla prywatnych
inwestoréw. Inwestowaniu $rodk6w finansowych przez osoby fizyczne w centrach
finansowych offshore towarzysza zwykle trzy gtoéwne przestanki: oszczgdnosci
podatkowe, dyskrecja i anonimowo$¢ oraz mozliwos$¢ ochrony aktywéw. Poza
uczestnictwem kapitatowym w podmiotach gospodarczych, inwestorzy indywi-
dualni mogg wykorzystywac centra offshore do:

— —skladania nagromadzonych nadwyzek finansowych na prywatnych kontach

bankowych, z ktérych przychody odsetkowe nie podlegaja opodatkowaniu,
a poufnos$¢ inwestycji jest zapewniona dzigki stosowaniu zasady tajemnicy
bankowej;

— — inwestowania $rodkéw w rozwigzania inwestycyjne zarejestrowane
w rajach podatkowych, co pozwala nie tylko na zapobiezenie przekazaniu
informacji do wtadz podatkowych kraju rezydencji, ale rOwniez zapew-
nia dostep do szerszego wachlarza rozwigzan inwestycyjnych (fundusze
offshore, niepodlegajace surowym uregulowaniom kontynentalnym, maja
znacznie szersze mozliwosci ksztattowania strategii inwestycyjnych);

— —skladania cze$ci swojego majatku w specyficzne rodzaje struktur prawnych
(trusty, fundacje), pozwalajace na ochrong zgromadzonych srodk6w przed
ewentualnym postgpowaniem sagdowym (podziat majatku z tytutu rozwodu,
egzekucja za zobowigzania z tytutu prowadzonej dziatalnosci itd.), a takze
umozliwiajace dowolne rozdysponowanie ztozonego majatku po $mierci
faktycznego whasciciela (niezaleznie od obowiazujacego w kraju rezydencji
prawa spadkowego);

— —zmiany miejsca swojej rezydencji z kraju dotychczasowego zamieszkania
na kraj offshore ze wzgledu na panujace obcigzenia podatkowe dotyczace
osigganych dochodéw i posiadanego majatku; zmiana miejsca zamieszkania
i przeniesienie zyciowych interesow na inne terytorium nie wigze si¢ z utratg
pierwotnego obywatelstwa, moze natomiast przynies¢ znaczne korzysci
podatkowe (mozliwos¢ uzyskania drugiego obywatelstwa 1 paszportu tery-
torium zmienionej rezydencji takze moze mie¢ znaczenie ze wzglgdu na pre-
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stiz posiadania ,,egzotycznego” obywatelstwa lub tez niekiedy utatwione
mozliwosci podrézowania).

2. Znaczenie centrow finansowych offshore w prywatnych
inwestycjach

Warunki oferowane zamoznym osobom fizycznym przez centra finansowe offshore
sprawiaja, ze terytoria te cieszg si¢ niestabnacg popularnoscig wsrod prywatnych
inwestordw. Zachowania osob fizycznych podejmujacych decyzje, co do miejsca
lokowania swoich nadwyzek finansowych, maja wptyw na ksztatt migdzynarodo-
wych przeptywdow pieni¢znych — w ich rekach znajduja si¢ bowiem niebagatelne
kwoty. Wedtug raportu World Wealth Report, opublikowanego w 2008 r. przez
Capgemini i Merrill Lynch, w 2007 r. ogdlna warto$¢ aktywow finansowych,
posiadanych tylko przez grupe najbogatszych osob, tzw. HNWIs (High Net Worth
Individuals), osiagngta poziom 40,7 bln USD. Liczba HNWIs, czyli 0séb dysponu-
jacych wolnymi aktywami finansowymi w kwocie powyzej 1 min USD, w 2007 r.
wyniosta 10,1 mln. Prognozy dotyczace dalszego rozwoju globalnego rynku najza-
mozniejszych 0sob wskazuja, ze srodki znajdujgce si¢ w posiadaniu HNWIs beda
wzrasta¢ w §redniorocznym tempie 7,5%, by w 2012 r. osiggna¢ poziom 59,1 bin
USD (World Welth 2007 i 2008).

W grupie najzamozniejszych osob duzy udziat stanowig Europejczycy. W 2007 1.
majatkiem powyzej 1 mln USD dysponowato 3,1 mln mieszkancow Starego Kon-
tynentu, a warto$¢ ich sumarycznego bogactwa osiggneta poziom 11,7 bln USD.
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Rysunek 1. Aktywa finansowe bardzo zamoznych oséb (HNWIs) w latach 1998
2012 (bln USD)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportow World Wealth Reports 2000-2008, Capgemini, Merrill Lynch
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Rysunek 2. Liczba bardzo zamoznych os6b (HNWIs) w latach 1998-2007 (mln)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie raportow World Wealth Reports 2000-2008, Capgemini, Merrill Lynch

Rosnacej roli centrow finansowych offshore w ksztattowaniu zachowan inwe-
stycyjnych osob fizycznych dowodzi analiza segmentu private wealth management.
W obszarze zarzadzania majatkiem os6b prywatnych bardzo istotne jest to, ze zna-
Czgca czgs¢ aktywow jest oddawana do terytoriow innych niz kraj zamieszkania
inwestora. Szacunki Boston Consulting Group wskazuja, ze warto$¢ prywatnych
aktywow oddanych w zarzadzanie do jurysdykcji offshore wyniosta w 2005 r.
5,9 bln USD (BCG 2007). Tax Justice Network szacuje, ze og6lny poziom majgtku
zgromadzonego w rajach podatkowych przez osoby fizyczne osiagnat poziom
11,5 bln USD (Briefing Paper 2005).
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Rysunek 3. Udzial krajéw w uslugach private wealth management w 2005 r.

Zrédlo: Boston Consulting Group, za: Wealth Management in Switzerland, Swiss Bankers Association 2007, s. 9
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W segmencie private wealth management wiodaca role odgrywa Szwajcaria,
z 28-procentowym udzialem w prywatnych aktywach oddanych w zarzadzanie.
Na kolejnych pozycjach znajduja si¢ wyspy Morza Karaibskiego (przyciagajgce
kapitaty gtéwnie z regionu Ameryki Péinocnej, z 15-procentowym udzialem
w rynku) i Luksemburg (atrakcyjny dla mieszkanicow Europy, z 15-procentowym
udzialem w rynku), nastg¢pnie Londyn i Nowy Jork (po 8%), a potem rozwijajace
si¢ azjatyckie centra — Hongkong (4%) i Singapur (3%). W pozostatych centrach
zarzadza si¢ 5% aktywow (BCG 2007). Udziat poszczegdlnych krajow w ustugach
private wealth management przedstawiono na rysunku 3.

Zainteresowanie Europejczykow mozliwosciami lokowania aktywdw finanso-
wych, poza wlasnym krajem zamieszkania, od lat koncentruje si¢ gtéwnie na kon-
tynentalnych centrach offshore. Terytoria europejskie, stosujac bodzce podatkowe
1 oferujac rozwigzania atrakcyjne z punktu widzenia osob fizycznych, przyciagaja
prywatne strumienie kapitalowe. Dodatkowe zachgty do lokowania srodkéw w ich
instytucjach finansowych stanowig: blisko$¢ potozenia, podobny klimat kulturowy,
a takze zaufanie i wieloletnia renoma. Znaczenie kapitatow offshore unaocznia
rowniez udziat srodkéw pochodzacych od Europejczykéw w depozytach obcych
ztozonych w instytucjach finansowych offshore. Wskaznik ten potwierdza wiodaca
role Szwajcarii jako centrum finansowego dla 0so6b prywatnych. W Szwajcarii 90%
obcych depozytow pochodzi od podmiotow z Europy. W pozostatych europejskich
centrach finansowych offshore udziat depozytéw nalezgcych do mieszkancow Unii
rowniez jest znaczacy (Data Monitor 2007). Na rysunku 4 przedstawiono zrodia
pochodzenia obcych depozytow w wybranych europejskich centrach offshore
oraz Hongkongu (potwierdzajagcym przypuszczenia, ze pozaeuropejskie teryto-
ria, pomimo swojego znaczenia w migdzynarodowym obrocie finansowym, nie
budza zainteresowania mieszkancéw Europy ze wzgledu na ich znaczace oddalenie
od miejsca zamieszkania).

3. Reakcje krajow Unii Europejskiej na wzrost znaczenia
centrow finansowych offshore

Panstwa Unii, przygladajac si¢ rosngcej skali zjawiska ,,kapitatu ucieczkowego”,
liczyly straty spowodowane niemoznoscig opodatkowania srodkow znajdujgcych
si¢ poza ich jurysdykcja. Problem dotyczyt dochodéw osigganych na terytoriach
atrakcyjnych podatkowo, gléwnie przez osoby mobilne, wysoko wyksztatcone,
zatrudnione w innych jurysdykcjach stosujacych korzystne rozwigzania podatkowe
dla pewnych grup zawodowych. Byt rowniez podnoszony w przypadku majatku,
transferowanego poza zasi¢g rodzimych wiadz podatkowych w ciggu ostatnich
kilkudziesigciu lat. Brak informacji o tych funduszach gromadzonych poza gra-
nicami kraju przez osoby fizyczne oznaczal mniejszg bazg¢ podatkowg dla panstw
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Rysunek 4. Zrédlo pochodzenia depozytéw obcych w wybranych centrach offshore

Zrédio: Data Monitor 2007

unijnych. Dokladne zidentyfikowanie tych funduszy pozwolitloby na wciggnigcie
ich do owej bazy podatkowej i pdzniejsze opodatkowanie. N

W rezultacie kraje cztonkowskie uruchomity prace nad nowymi regulacjami,
majgcymi na celu uzyskanie glebszej wiedzy o zrodlach lokowania Srodkow finan-
sowych wilasnych obywateli. Motywem dodatkowym, towarzyszacym pracom nad
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zmiang klimatu prawnego, byta réwniez che¢ ograniczenia atrakcyjnosci obsza-
row stosujacych konkurencje podatkowa. Gtéwnym narzedziem majacym spetnicé
zalozenia stawiane przez regulatorow byto opracowanie tzw. Savings Directive.
Dyrektywa 2003/48/EC w sprawie opodatkowania dochod6w z oszczgdnosci w for-
mie wyptacanych odsetek, ktéra weszta w zycie 1 lipca 2005 r., natozyla na zagra-
niczne instytucje finansowe obowiazek informowania o dochodach odsetkowych
obywateli Unii Europejskiej osigganych poza miejscem ich zamieszkania. Miato
to umozliwi¢ uzyskiwanie informacji o wptywach osob fizycznych lokujacych
nadwyzki finansowe za granica, a takze pozniejsze ich opodatkowanie w kraju
zgodnym z obywatelstwem.

Uregulowania dotkngtly szczegdlnie prywatne konta bankow i instytucji kredy-
tujacych zakup nieruchomosci offshore, biezace rachunki i fundusze inwestycyjne
inwestujace w obligacje. Dyrektywie podlega¢ zaczely bowiem dochody z odsetek
(rachunek oszczgdnosciowy, lokaty) oraz dochody zawierajace odsetki lub z odsetek
sig wywodzace (bezpieczne fundusze inwestycyjne, lokujace powyzej 40% swoich
aktywow w instrumenty dtuzne). Uregulowaniem nie zostaly objete przychody
dywidendowe, emerytury, renty, czynsze i przychody pracownicze.

Aby chroni¢ zasady poufnosci kont bankowych, w czesci panstw wprowadzono
mozliwo$¢ ominigcia obowigzku przekazywania informacji do kraju rezydencji.
W przypadku, gdy osoby fizyczne, posiadajace konta w krajach innych niz miejsce
ich rezydencji, nie zgadzaly si¢ na ujawnienie danych o swoich dochodach, ich
przychody odsetkowe podlegaty opodatkowaniu podatkiem u zrédta — 75% ogdlnej
kwoty zebranej z podatku miato by¢ nastepnie przekazywane w formie zbiorczej
(bez ujawniania informacji o poszczegdlnych inwestorach) do kraju rezydencji wia-
scicieli odsetek. Do stosowania wariantu podatku zrédtowego zamiast automatycz-
nej wymiany informacji podatkowych uprawnione zostaly trzy kraje cztonkowskie
o silnej tradycji poufnosci bankowej — Austria, Belgia i Luksemburg.

Podatek u zrédta w zamierzeniu ustawodawcow mial by¢ forma przejsciowa,
majacg utatwié osobom fizycznym przywyknigcie do nowych regulacji. Wraz
z uplywem czasu, zaprojektowano wzrost obcigzen dla inwestorow, ktorzy nie
zmienig podejscia w kwestii ujawniania dochodéw wtadzom podatkowym swojego
kraju. Poczatkowa 15-procentowa stawka podatku z dniem 1.07.2008 r. ulegia
zwiekszeniu do 20%, by 1 lipca 2011 r. osiggna¢ poziom 35% od dochodéw z tytutu
uzyskanych odsetek.

Instytucje finansowe dziatajace na terenie panstw Unii Europejskiej obawialy
sig, ze wprowadzenie dyrektywy o oszczednosciach dodatkowo powigkszy i tak
juz istotny problem utraty klientdw na rzecz pozaunijnych centréw finansowych.
Réwnolegle z pracami nad ostatecznym ksztattem dyrektywy o oszczednosciach
kraje unijne wywieraly zatem wiele naciskow na centra finansowe offshore, by
podporzadkowaly si¢ regulacjom unijnym wraz z krajami cztonkowskimi. W rezul-
tacie naciskow panstw Wspdlnoty Savings Directive przyjeto zaréwno w krajach
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unijnych, jak i europejskich terytoriach spoza Wspdlnoty, takich jak: Andora,
Liechtenstein, Monako, San Marino i Szwajcaria. W panstwach tych zaczat obowia-
zywaé wariant dyrektywy o oszczgdnosciach identyczny z przyjetym przez Austrig,
Belgie i Luksemburg, zaktadajacy mozliwos¢ obcigzania dochodow odsetkowych
podatkiem zrodlowym, zamiast automatycznej wymiany informacji z wladzami
podatkowymi wiasciciela srodkow. Do przyjecia dyrektywy o oszczgdnosciach
zostaty naklonione rowniez zalezne centra offshore. W wigkszosci przypadkow
wprowadzono wariant wyboru pomiedzy przekazywaniem informacji podatkowych
a podatkiem u zrodta. Takie rozwigzanie przyjeto na brytyjskich Wyspach Dzie-
wiczych, na wyspie Man, na Guernsey i Jersey oraz na Antylach Holenderskich.
Na Gibraltarze, bedacym terytorium zaleznym Wielkiej Brytanii, zaczat obowia-
zywacé system automatycznego transferu informacji. Podobne rozwigzanie przyjeto
na Kajmanach, Anguili, Arubie i Montserrat (Komisja Europejska, 2008). Dyrek-
tywa nie zostaly objete niezalezne terytoria offshore z rejonu Karaibéw. Znaczaca
odlegtos¢ oraz mata popularnosé tych centrow wsrod prywatnych klientéw z Europy
sprawity, ze kraje unijne nie wywieraly naciskow na t¢ grupe terytoriow, skupiajac
swe dziatania na blizej potozonych panstwach. Na przyjecie nowego rozwigzania
nie zgodzity si¢ natomiast azjatyckie centra finansowe offshore — Dubaj, Singapur
1 Hongkong (Swire 2006).

4. Skutki unijnych regulacji prawnych

Ustawodawcy unijni, dgzacy do stworzenia systemu wymiany informacji podatko-
wych, szczegdlnie duze nadzieje wigzali z wariantem dyrektywy o oszczednosciach,
zakladajacym opodatkowanie zagranicznych dochodéw odsetkowych podatkiem
u Zrodla. Ten wariant dyrektywy zostat bowiem przyjety przez wigkszos¢ krajow
uwazanych za centra finansowe offshore. Tymczasem zbiorcze kwoty podatkow,
przesytane do wladz podatkowych krajow cztonkowskich, okazaty si¢ duzo nizsze
od pierwotnych szacunkéw czynionych przez najbogatsze pafistwa unijne.
Zdecydowanie najwicksza kwota podatku u zrédla zostata zebrana przez szwaj-
carskie instytucje finansowe (77,2 mln EUR w drugiej potowie 2005 r. 1 255,9 min
EUR w 2006 r.). Nastgpne w kolejnosci wielkosci podatku odnotowano na Jersey
(13,3 min EUR w drugiej potowie 2005 r. i 32,2 mln EUR w 2006 r.), wyspie
Man (odpowiednio 13,3 min EUR i 20,4 mln EUR) i Guernsey (4,9 mln EUR
116,8 min EUR). Niewielkie terytoria europejskie offshore zebraly duzo mniejsze
kwoty, przy czym poréwnanie wysokosci pobranego podatku w Andorze i Monako
(odpowiednio 3,51 3,8 mln EUR w drugiej potowie 2005 r. oraz 12,8 1 11,7 mln
EUR w 2006 r.) z wynikami Liechtensteinu i San Marino (odpowiednio 1,91 1,1
mln EUR w drugiej potowie 2005 r. oraz 7,0 i 7,5 mIn EUR w 2006 r.) dowiodly,
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ze w decyzjach o0sob fizycznych wigksza rolg odgrywaja dwa pierwsze ksiestwa
(Komisja Europejska 2008).

Zgodnie z przewidywaniami, najwyzsze kwoty pobranego uprzednio podatku
zrodlowego zostaty przestane do najwigkszych panstw cztonkowskich wspdlnoty.
W okresie 01.07.2005-31.12.2006 najwigekszym beneficjentem zostaly Niemcy,
ktérym przekazano 192,7 mln EUR podatku u Zrodta pobranego w krajach trzecich.
Kolejne znaczace kwoty naptynety do Wioch (112,9 min EUR), Wielkiej Brytanii
(105,2 mln EUR), Belgii (71,6 mln EUR), Francji (62,8 min EUR) i Hiszpanii
(48,8 mln EUR). Sposréd pozostatych panstw cztonkowskich dochody z tytutu
podatku zrédtowego przekazywanego do miejsc rezydencji beneficjentow odsetek,
przekraczajace 10 mln EUR, sptynety do Holandii (22,6 mln EUR) oraz Grecji
(13,7 mln EUR) (Komisja Europejska 2008).

Préba oszacowania wysokosci prywatnych srodkow zgromadzonych za granica
potwierdzita sit¢ zjawiska transferu oszczednosci poza zasieg krajowych wiadz
fiskalnych. Przyjgcie zatozenia o $redniej rentownosci z produktow oszczednoscio-
wych, wykorzystywanych przez osoby prywatne, na poziomie 3—5%, pozwolito
stwierdzi¢, ze zagraniczne oszczgdnosci Niemcow ksztaltujg sie na poziomie 3457
mld EUR, Wlochéw 20-33 mld EUR, Francuzéw 11-19 mld EUR, Belgéw 13-21
mld EUR (obliczenia wlasne, na podstawie Komisja Europejska, 2008). To nie-
bagatelne kwoty, ktére do czasu wejscia w zycie dyrektywy o oszczednosciach
pozostawaly catkowicie poza zasiegiem wiadz podatkowych krajow unijnych.

S. Wplyw regulacji unijnych na atrakcyjnos¢ centrow
finansowych offshore

Pierwsze lata obowiazywania Savings Directive wykazaly, ze dostosowanie si¢
do wymagan Unii Europejskiej i przyjecie regulacji zaktadajacej docelowa wymiang
informacji podatkowych nie tylko nie uderzyto w popularno$¢ najbardziej rozwinie-
tych europejskich centrow finansowych offshore, ale wrecz wptyneto na poprawe
ich wizerunku. Wiodace terytoria, takie jak Szwajcaria, Jersey, Guernesy czy wyspa
Man, stanowig najlepszy przyktad potwierdzajacy opisywane zjawisko. Dostosowa-
niu si¢ do migdzynarodowych wymagan towarzyszyto znaczne zwigkszenie zagra-
nicznej aktywnosci. Centra te kontynuowaty wysitki stuzace wzmocnieniu wiasnej
pozycji, wprowadzajac niefiskalne zachgty dla klientéw indywidualnych. Wysoki
poziom bezpieczenstwa obrotu finansowego, dostep do najnowoczesniejszych roz-
wigzan inwestycyjnych, a takze gwattowny rozwdj ustug asset management, wealth
management 1 family offices, otwierajacy przed prywatnymi inwestorami nowe moz-
liwosci lokowania §rodkow finansowych, zrekompensowat klientom europejskim
spadek konkurencyjnosci oferowanych przez centra produktow oszczednosciowych.
Zmiany byly rowniez stymulowane przez rosngce wymagania osob fizycznych,
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coraz bardziej swiadomych mechanizmow ksztattujacych sposob funkcjonowania
rynkow finansowych oraz mozliwosci oferowanych przez poszczegdlne rozwigzania
inwestycyjne. Centra, chcac zatrzymac¢ dotychczasowych klientdw i przyciagnagc
nowych, odeszlty od specjalizacji i oferowania niszowych rozwigzan i znaczaco
poszerzyly swoja oferte.

Analiza zmian w strumieniach finansowych naptywajacych z Europy w kierunku
dwoch znaczacych centrow niewspotpracujacych z Unig w zakresie wymiany infor-
macji podatkowych — Hongkongu i Singapuru — wskazata na wzrost popularnosci
centrow finansowych offshore oferujagcych rozwiazania dla 0sob fizycznych, ktore
nie zdecydowaty si¢ na dostosowanie si¢ do naciskow unijnych. Przyktadem braku
zmian w przeptywach kapitatowych centrow, nakierowanych gléwnie na obstuge
biznesu, okazaty sie Kajmany. Przyjecie przez wyspy dyrektywy o oszczednosciach
nie wplyneto w zadnym stopniu na pozycje tego znaczacego centrum finansowego,
z powodu marginalnego udziatu prywatnych inwestorow europejskich w rynku
ustug finansowych ogétem (Can Off Shore 2006).

Zmiana warunkow prawnych odegrala znaczacg role w ewolucji dotychczas
dostgpnych instrumentow finansowych oraz powstawaniu nowych rozwiazan
zaspokajajacych potrzeby inwestoréw indywidualnych. Efektem wprowadzenia
nowych regulacji zaciesniajacych system wymiany informacji podatkowych okazat
si¢ wzrost popularnosci rozwigzan niepodlegajgcych postanowieniom dyrektywy
— funduszy inwestycyjnych, ubezpieczen na zycie z opcja inwestycyjna, alterna-
tywnych inwestycji, inwestycji rzeczowych.  Za szczegodlnie znaczace zjawisko
uznano rozwoj sfery ubezpieczen na zycie, jako substytutu produktow bezpiecz-
nych, objetych regulacyjna definicja oszczgdnosci. Znacznie dynamiczniejszy
przyrost sktadek w ubezpieczeniach na zycie, w porownaniu z ubezpieczeniami
majatkowymi, zanotowano w Luksemburgu, na wyspie Man, a takze w niewielkiej
Andorze i na Gibraltarze. Naptyw $rodkéw do segmentu ubezpieczen na zycie
zostatl rowniez zaobserwowany przez azjatyckie centra finansowe — Hongkong
1 Singapur. Podobnie przedstawiata si¢ kwestia specjalnych rodzajow funduszy
inwestycyjnych tworzonych dla kwalifikowanych inwestorw. Ta forma funduszy
zamknigtych w ciggu ostatnich lat z powodzeniem rozwijata si¢ w Luksemburgu
oraz na wyspach na kanale La Manche 1 wyspie Man.

Zakonczenie

Wprowadzenie regulacji unijnych przyczynito si¢ do zmian w strukturze lokowania
srodkow finansowych przez europejskich inwestorow. W opinii zamoznych krajow
czlonkowskich (Niemiec, Francji, Wielkiej Brytanii), bedgcych najwigkszymi
zwolennikami zacie$niania systemu wymiany informacji podatkowych, zmiany
te okazaty sie¢ wysoce niewystarczajace. O ile bowiem wprowadzenie dyrektywy
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o oszczednosciach ujawnito skalg zjawiska , kapitaty ucieczkowego”, o tyle osta-
teczna forma dyrektywy, bgdaca wynikiem kompromisu pomigdzy rozbieznymi
interesami krajow cztonkowskich, nie pozwolita na efektywne opodatkowanie zgro-
madzonych za granica prywatnych aktywow finansowych. Za gtéwna przeszkode
w nadaniu regulacji ksztattu, umozliwiajacego wprowadzenie skutecznego systemu
wymiany informacji podatkowych uznano opor Austrii, Belgii i Luksemburga,
niezgadzajgcych si¢ na rezygnacj¢ z zasady poufnosci bankowe;j.

Przyktad krajow cztonkowskich, bedacych jednoczesnie popularnymi miejscami
mi¢dzynarodowej aktywnosci finansowej, wskazuje dobitnie, ze do wprowadzenia
skutecznego systemu wymiany informacji podatkowych, pozwalajacego na wigcze-
nie do narodowych baz podatkowych zagranicznych srodkéw obywateli, niezbgedna
bedzie nie tylko wspdtpraca ze strony terytoriow trzecich, popularnych wsrod
Europejczykdw, ale przede wszystkim zgoda na wdrozenie bardziej surowych
rozwigzan w obrebie 27 cztonkéw Wspdlnoty.

W opinii przedstawicieli rynkow finansowych, stworzenie sprawnie dzialaja-
cego systemu wymiany informacji podatkowych pozostaje kwestig czasu. Obecnie
obcigzenia narzucane za sprawg dyrektywy o oszczednosciach na rezydentow
krajow unijnych, posiadajacych srodki offshor, nie sg zbyt uciagzliwe. Obowiazek
informowania wiasciwych miejscu rezydencji wladz podatkowych o zgromadzo-
nych za granicg srodkach wciaz pozostaje dla mieszkancow Unii relatywnie tatwy
do unikniecia. Jednakze zwigkszajace si¢ stawki podatku zrodtowego, obcigzaja-
cego dochody odsetkowe uzyskiwane w wigkszosci krajow offshore, ktore przyjely
wariant zwalniajacy z obowigzku automatycznej wymiany danych, bedzie wpltywal
na rozszerzanie bazy informacji o zagranicznych aktywach prywatnych. Efekt ten
zostanie wzmocniony przez przyszte modyfikacje dyrektywy o oszczgdnosciach,
likwidujace luki pozwalajace na obejscie postanowien. Spetnig si¢ tym samym plany
najzamozniejszych krajow unijnych dazacych do wiaczenia do bazy podatkowej
srodkow wiasnych rezydentéw w celu pdzniejszego ich opodatkowania wedtug
krajowych stawek.

Dalsze zmiany w unijnych regulacjach znaczaco wplyna na ksztalt klimatu
inwestycyjnego dla prywatnych inwestoréw z Europy, ograniczajac mozliwosci
ucieczki przed opodatkowaniem oszczednos$ci. Wedlug prognoz analitykow nie
przyczynig si¢ jednak do spadku popularnosci centréw finansowych offshore.
Centra finansowe bowiem, notujgc spadek atrakcyjnosci rozwigzan wykorzysty-
wanych w celu zabezpieczenia kapitatu przed utrata jego wartosci, dostosuja si¢
do zmieniajgcych si¢ warunkdéw poprzez poszerzenie oferty produktow bardziej
agresywnych, nieobjetych postanowieniami unijnego regulatora. Poniewaz wolno$¢
wyboru produktéw finansowych, niezaleznie od ich struktury, miejsca lokalizacji
czy towarzyszgcego im poziomu ryzyka, jest cechg niezbedng dla zachowania
swobody przeptywow kapitatlowych oraz dalszego rozwoju rynkow finansowych,
przyszta pozycja centréw finansowych offshore wydaje si¢ by¢ niezagrozona.
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THE COMPETITIVENESS OF OFFSHORE FINANCIAL CENTRES
FROM THE PERSPECTIVE OF EUROPEAN INVESTORS

Summary

The article presents the subject of offshore financial centers. It brings closer the possibilities
of OFC uses and shows the significance of tax havens in individuals’ investment decisions.
The author analyzes the consequences of legal countermeasures, taken by European Union
as an answer to the increasing role of the offshore territories. She also tries to forecast the
influence of future changes for the competitive position of offshore financial centres.




